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KOF Konjunkturforschungsstelle 


EDITORIAL 


Liebe Leserinnen und Leser, 


Die Schweizer Wirtschaft scheint die schwierige Zeit nach 
Aufhebung des Mindestkurses im Januar 2015 nun immer 
mehr hinter sich zu lassen. Die aktuelle Konjunkturpro- 
gnose der KOF geht von einem soliden Wachstum der 
Schweizer Wirtschaft in diesem und im nächsten Jahr aus. 
Diese positive konjunkturelle Entwicklung ist auch auf die 
wirtschaftliche Erholung im Euroraum zurückzuführen. 
Der KOF Geschäftslageindikator gibt ebenfalls Anlass für 
Zuversicht: Die Unternehmen beurteilen ihre Geschäftsla- 
ge so gut wie zuletzt vor zwei Jahren. Und auch das aktuel- 
le KOF Konjunkturbarometer hat einen deutlichen Sprung 
nach oben gemacht. Alles Zeichen, dass die Konjunktur- 
entwicklung in der Schweiz Aufwind bekommen hat. Etwas 
mehr Bewegung wird in den kommenden Jahren auch 
wieder von den Zinsen zu erwarten sein, wenn auch auf 
niedrigem Niveau. Die Schweizerische Nationalbank wird 
ihre Politik der Negativzinsen aber erst einmal weiterfüh- 
ren müssen. 


Nicht nur in der Schweiz mit dem Votum zur Wiedereinfüh- 
rung von Einwanderungsbeschränkungen, auch in anderen 
Ländern wird heftig über die Globalisierung und den freien 
Personen- und Warenverkehr diskutiert. Ein Beitrag unter- 
sucht eine mögliche Ursache dieses Gegenwinds: die 
Ungleichheit der Wohlfahrtsgewinne zwischen verschiede- 
nen Konsumentengruppen. Die «Verlierer der Globalisie- 
rung» werden ja auch immer wieder als diejenige Gruppe 
herangezogen, die ihre Stimme populistischen Parteien 
gibt. Aber spielt das eigene subjektive Wohlbefinden auch 
eine Rolle beim Wahlverhalten? Dies analysiert der vierte 
Beitrag dieses Bulletins. 


Wir wünschen Ihnen eine gute Lektüre, 


David Iselin, Solenn Le Goff, Anne Stücker 
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KONJUNKTUR UND FORSCHUNG 


Weitere Erholung der Schweizer Wirtschaft 


Nach einer für viele Schweizer Unternehmen turbulenten Zeit geben die verfügbaren Konjunktur- 
indikatoren, wie das KOF Konjunkturbarometer und die KOF Konjunkturumfragen, nunmehr Anlass 
zu einer etwas optimistischeren Einschätzung der Schweizer Wirtschaftsentwicklung. Für die 
gesamtwirtschaftliche Entwicklung rechnet die KOF deswegen mit Wachstumsraten des Schweizer 
Bruttoinlandprodukts (BIP) von 1.5% in diesem und (unverändert) 1.9% im nächsten Jahr. 


Diese soliden Aussichten für die Konjunkturentwicklung 
(siehe G 1) sind auch auf die wirtschaftliche Erholung im 
Euroraum zurückzuführen. In den Volkswirtschaften des 
Euroraums setzte sich der moderate Aufschwung fort, vor 
allem dank der positiven Entwicklung in Deutschland, Spa- 
nien und den Niederlanden. Die Dynamik in Frankreich und 
in Italien blieb hingegen schwach. Die wirtschaftliche Ent- 
wicklung im Vereinigten Königreich sorgte, unbeirrt von 
der «Brexit»-Entscheidung, für beträchtliche Wachstums- 
beiträge. 


In den entwickelten Volkswirtschaften dürfte die Zuver- 
sicht im Prognosezeitraum steigen, während die Erwar- 
tungen in den Entwicklungs- und Schwellenländern ver- 
halten bleiben. Die gestiegenen Rohstoffpreise dürften 
jedoch eine belebende Wirkung für diese Regionen haben. 
Angesichts der anziehenden Wirtschaftsleistung im euro- 
päischen Raum und der sich stabilisierenden wirtschaft- 
lichen Lage in den Schwellenländern sollte sich die 


Nachfrage nach Schweizer Gütern und Dienstleistungen 
verhalten positiv entwickeln. Auch die Ausfuhren von übri- 
gen Dienstleistungen werden leicht zunehmen, während 
die Einnahmen aus dem Tourismus angesichts der wei- 
terhin angespannten Wechselkurssituation nur allmählich 
anziehen werden. Wie bereits im vergangenen Jahr dürfte 
der Schweizer Aussenhandel auch in diesem Jahr stark 
geprägt von der Exportentwicklung der pharmazeutischen 
Produkte sein. Sie sorgten dafür, dass das Exportwachstum 
im Jahr 2016 trotz eines schlechten Schlussquartals deut- 
lich positiv blieb. 


Ausrüstungs- und Bauinvestitionen mit mehr Schwung 

Die Importe dürften im Windschatten der stärkeren Export- 
entwicklung ebenfalls wachsen. Die Importentwicklung 
und noch stärker die Entwicklung der Ausrüstungsinvesti- 
tionen sind von Sonderfaktoren wie dem Import von Flug- 
zeugen und Rollmaterial geprägt. Die konjunkturelle Erho- 
lung sollte zu langsam steigenden Investitionen führen. 
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Aufgrund eines statistischen Überhangs aus dem Jahr 
2016 wird die Wachstumsrate in diesem Jahr dennoch 
negativ sein (-0.9%]. Im kommenden Jahr ist mit einem 
Anstieg von 1% zu rechnen. 


Ebenfalls wieder Tritt fassen dürften die Bauinvestitionen 
nach einer Stagnation im vergangenen Jahr. Der Zuwachs 
der Bauinvestitionen in diesem Jahr von 1.1% ist getrieben 
durch Investitionen in die Bahn- und Strasseninfrastruktur 
sowie Bildungs- und Gesundheitseinrichtungen. Der Wohn- 
bau wird sich wegen der zunächst noch verhaltenen Nach- 
frage und des Anstiegs der langfristigen Zinsen schwach 
entwickeln. 


Kaum Beschäftigungsaufbau - Arbeitslosigkeit verharrt 
Es ist zu erwarten, dass der Aufwärtsdruck auf den Schwei- 
zerfranken weiter anhält. Aufgrund des starken Frankens 
sind die Margen der Unternehmen weiterhin unter Druck. 
Dieser Druck in jenen Wirtschaftsbereichen, die dem inter- 
nationalen Wettbewerb ausgesetzt sind, wird weitere Rati- 
onalisierungen zur Folge haben. Deswegen sind steigende 
Beschäftigtenzahlen praktisch nur in personalintensiven 
und geschützten Branchen wie dem Unterrichtssektor 
sowie dem Gesundheits- und Sozialwesen zu erwarten. 
Insgesamt wird das Beschäftigungswachstum vergleichs- 
weise gering ausfallen und die registrierte Arbeitslosigkeit 
dürfte auf dem heutigen Niveau verbleiben [2017 und 2018: 
3.3%, siehe G2). Für die international vergleichbare Arbeits- 
losenquote gemäss Definition der Internationalen Arbeits- 
organisation (ILO), die auch die nicht amtlich registrierten 
Arbeitslosen umfasst, erwartet die KOF einen geringfügi- 
gen Anstieg von 4.6% in diesem Jahr auf 4.7% im Jahr 
2018. 


Aufgrund der schleppenden Arbeitsmarktentwicklung und 
der negativen Preisentwicklung im vergangenen Jahr bleibt 
die Lohnentwicklung schwach. Angesichts dessen und 


G 1: Schweiz: Reales BIP mit Prognose 
(Veränderung gegenüber Vorjahr, in %) 
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wegen des anhaltend starken Frankens wird die Teuerung 
kaum zulegen. Für dieses Jahr erwartet die KOF einen 
Anstieg der Konsumentenpreise (2017: 0.3%], der auf 
etwas höheren Preisen von Erdölprodukten gegenüber 
dem Vorjahr sowie auf temporär höheren Preisen für Fri- 
scheprodukte beruht. Ein breiter Teuerungsdruck ist im 
Inland in der nächsten Zeit aber nicht auszumachen. 


Die tiefen Zinsen im Euroraum stehen weiterhin einer 
Reduktion der negativen Kurzfristzinsen in der Schweiz im 
Weg, so dass diese Zinsen erst nach Ende des Prognose- 
horizonts 2018 wieder steigen dürften. Die Langfristzinsen 
dürften aber schon früher ansteigen; voraussichtlich wer- 
den sie Anfang 2018 wieder positiv werden. 


G 2: Schweiz: Arbeitslosenquote mit Prognose 
(in %) 
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Entwicklung der Branchen 

Für das vergangene Jahr zeigen die Quartalsschätzungen 
ein uneinheitliches Bild der Konjunkturentwicklung. Das 
Wachstum der Produktion war im letzten Jahr mit 1.3% 
verhalten. Der Detail- und Grosshandel trug leicht unter- 
durchschnittlich zur Wirtschaftsentwicklung bei. Der 
Detailhandel litt weiterhin unter dem starken Franken, der 
zu erheblichen Umsatzeinbussen geführt hat. Zwar steigen 
die Auslandseinkäufe in jüngster Zeit nicht mehr an, eine 
Abnahme zeichnet sich aber auch nicht ab. Die reale Wert- 
schöpfung im Transithandel (als Teil des Grosshandels] 
erhöhte sich im letzten Jahr mit mehr als 10% schwächer 
als in den beiden Vorjahren (20% bzw. 16%). 


Den stärksten Zuwachs verzeichnete im letzten Jahr das 
Gesundheits- und Sozialwesen. Mit einem Wachstum von 
4.8% ist der Anteil dieser Branche an der gesamtwirt- 
schaftlichen Wertschöpfung auf 7.9% gestiegen. Für den 
Arbeitsmarkt ist die Branche noch wichtiger: 14.1% der 
Beschäftigten bzw. 12.4% der vollzeitäquivalenten Beschäf- 
tigung entfiel im letzten Jahr auf das Gesundheits- und 
Sozialwesen. 


G 3: Wachstumsbeiträge BIP: Produktionsseitig 
(in PP des BIP) 
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Das Gesundheits- und Sozialwesen wird im Prognosezeit- 
raum weiterhin robust wachsen. Der Handel insgesamt 
wird nach einem sehr schwachen Halbjahr 2016 in diesem 
und insbesondere im kommenden Jahr die Wertschöpfung 
steigern können [siehe 6 3]. Im Gastgewerbe wird sich nach 
den schwierigen Jahren die Situation nun allmählich stabi- 
lisieren. Im Bereich Finanzdienstleistungen und bei den 
Versicherungen wird sich die Geschäftstätigkeit in diesem 
und im kommenden Jahr lebhaft entwickeln. 


Ansprechpartner 
Yngve Abrahamsen | abrahamsen@kof.ethz.ch 


Geldpolitik: Aussichten hellen sich langsam auf 


Die US-Geldpolitik wird langsam restriktiver, auch vermehren sich die Anzeichen, dass ein geld- 
politischer Richtungswechsel, wenn auch mit grosser Verzögerung, auch in Europa möglich sein 
wird. Die SNB setzt derweil ihre 2-Säulen-Politik fort. 


Das Fed schreitet voran 

Im März 2017 liess die amerikanische Zentralbank (Fed) 
einen weiteren Zinsschritt um 25 Basispunkte folgen, mitt- 
lerweile liegt der Zielbereich für den Leitzins, die Federal 
Funds Rate, zwischen 0.75 und 1%. Die Signale vom 
Arbeitsmarkt sind weiterhin positiv. Die Inflation, gemes- 
sen am «Personal Consumption Expenditures Price Index», 
bleibt allerdings weiterhin leicht unter dem längerfristigen 
Zielwert der Fed von 2%. Trotzdem befindet sich die US- 
Notenbank auf Kurs, denn die gute Verfassung des Arbeits- 
markts schlägt sich allmählich positiv auf die Lohnent- 
wicklung nieder, was wiederum die Inflation anheizen 
sollte. Da das Inflationsziel der Fed symmetrisch ausge- 
staltet ist, wird sie künftig vorübergehend wohl auch Teue- 
rungsraten über dem Zielwert tolerieren. Nichtsdestotrotz 
erwartet die KOF aufgrund der soliden wirtschaftlichen 
Entwicklung, dass die Fed ihre Leitzinsen sowohl dieses 
als auch nächstes Jahr jeweils drei Mal um 25 Basispunkte 
anheben wird. Somit erhält sie wieder etwas Spielraum, 
um in Zukunft mit herkömmlichen geldpolitischen Mitteln 
auf Krisen reagieren zu können. 


EZB führt Anleihekaufprogramm fort 

Die Europäische Zentralbank [EZB] kündigte an ihrer 
Dezember-Sitzung an, ihr Anleihekaufprogramm bis Ende 
2017 fortzuführen, die Käufe jedoch ab April von ursprüng- 
lich monatlich 80 auf 60 Milliarden Euro zu reduzieren. In 
der März-Sitzung beliess die EZB die geplante Dauer und 
den Umfang der aktuellen Wertpapierankaufprogramme 
unverändert. Zwar ist die Gesamtinflation auch im 
Euroraum Anfang 2017 deutlich angestiegen und dürfte in 
den kommenden Monaten auf einem Niveau in der Nähe 
von 2% verbleiben. Da dies jedoch in erster Linie auf eine 
wohl vorübergehende Zunahme der Energiepreis- und 
Nahrungsmittelpreisinflation zurückzuführen ist, bleibt 
der Druck auf die Kerninflation verhalten. Gemäss EZB gibt 
es bislang keine Anzeichen für einen überzeugenden Auf- 
wärtstrend der Kerninflation. Deshalb besteht nach wie vor 
die Notwendigkeit einer sehr expansiven Geldpolitik, um 
eine baldige und nachhaltige Rückkehr der Inflationsraten 
auf ein Niveau von unter, aber nahe 2% sicherzustellen. 
Die Gefahr einer Deflation schätzt sie aber vorerst als 
gebannt ein. Die EZB hat zudem angekündigt, dass die Zin- 
sen für eine längere Zeit und weit über den Zeithorizont 


KOF Bulletin - Nr. 106, April 2017 


des Nettoerwerbs von Vermögenswerten hinaus auf dem 
aktuellen oder einem niedrigeren Niveau verbleiben. Somit 
bleibt die Politik der EZB extrem expansiv und ein Zins- 
anstieg ist im Prognosezeitraum nicht zu erwarten. 


SNB abhängig vom Ausland 

An ihrer März-Sitzung beschloss die Schweizerische Nati- 
onalbank [SNB], ihre auf den zwei Säulen «Negativzins» 
und «Interventionsbereitschaft» beruhende Geldpolitik 
unverändert expansiv zu halten. Der Zins von -0.75% auf 
Sichteinlagen bei der Nationalbank und die Bereitschaft zu 
Devisenmarktinterventionen sollen weiterhin Anlagen in 
Schweizerfranken weniger attraktiv machen und so den 
Druck auf den Franken verringern (siehe G 5]. 


Die Teuerung lag im Februar wieder im positiven Bereich 
und kehrte somit im 1. Quartal 2017 in den Zielbereich der 
SNB zurück. Die Kerninflation, welche die Preisentwick- 
lung frischer und saisonaler Produkte sowie von Energie 
und Treibstoffen ausklammert, verharrte jedoch bis im 
Februar leicht im negativen Bereich. Für den Prognose- 
zeitraum geht die KOF davon aus, dass der Teuerungsdruck 
gering ausfällt und die Inflation deutlich unter der 1%-Mar- 
ke verbleibt. 


Der deutliche Anstieg der Sichteinlagen seit Anfang 2017 
lässt darauf schliessen, dass die SNB wieder verstärkt am 
Devisenmarkt aktiv war, um den Franken zu schwächen. 
Hiermit stellt die Schweiz aber kein Sonderfall dar: Auch 
die dänische Notenbank griff im Februar am Devisenmarkt 
ein und auch die Zentralbank Tschechiens, welche einen 
ähnlichen Mindestkurs zum Euro wie einst die SNB vertei- 
digt, kam zuletzt wieder stärker unter Druck. 


G 5: SNB-Bilanzpositionen und Euro-Fr.-Kurs 
(in Mrd Fr. resp. Euro pro Franken) 
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Die SNB wird in den kommenden Quartalen bemüht sein, 
die Schweizer Geldmarktzinsen deutlich unter jenen des 
Euroraums zu halten, um die Attraktivität des Frankens zu 
mindern. Angesichts der erwarteten Politik seitens der 
EZB muss die Nationalbank somit ihre Negativzinspolitik 
in den kommenden Monaten fortsetzen. Die KOF geht 
allerdings nicht von der Notwendigkeit einer weiteren 
Verschärfung des Negativzinses aus; der Boden bei den 
Leitzinsen scheint erreicht zu sein. Vielmehr dürfte das 
Zielband für den Drei-Monats-Libor zwischen -0.25% und 
-1.25% bleiben und der Zinssatz auf Sichteinlagen bei der 
Nationalbank weiterhin -0.75% betragen. 


Die zweite Jahreshälfte 2016 war vom überraschenden 
Ausgang einiger politischer Ereignisse geprägt. So hat der 
Entscheid des britischen Stimmvolks für den «Brexit» zu 
einer markanten Abwertung des britischen Pfunds geführt. 
Jedoch gelang es der SNB dank ihrer Interventionsbereit- 
schaft, den damit einhergehenden Aufwertungsdruck auf 
den Franken als «sicheren Hafen» abzufedern. Auch nach 
den US-Wahlen und dem italienischen Verfassungsrefe- 
rendum kam es insgesamt zu keiner substanziellen Auf- 
wertung des Frankens. Unter dem Strich hat sich der reale 
Aussenwert des Schweizerfrankens auf handelsgewich- 
teter Basis über das vergangene Jahr kaum verändert. 
Betrachtet man die nominalen Wechselkurse seit Mitte 
2016, so fand eine leichte Frankenaufwertung gegenüber 
dem Euro statt, während der Franken gegenüber dem 
Dollar etwas an Wert verloren hat. In ihrer aktuellen Prog- 
nose geht die KOF von einem Frankenkurs gegenüber dem 
Euro von 1.07 aus. 


Ansprechpartner 
Alexander Rathke | rathke@kof.ethz.ch 
Dominik Studer | studer@kof.ethz.ch 
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Tabellen KOF Frühjahrsprognose 2017 


SCHWEIZ 


Bruttoinlandprodukt nach Verwendung 


Veränderung in % gegenüber 
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Widerstand gegen Globalisierung und Handelsgewinne 


Nie zuvor gab es in vielen Ländern weltweit klarere Anzeichen für den Widerstand gegen die 
Arbeitnehmerfreizügigkeit und den freien Warenverkehr. Das «Ja» der Briten zum Brexit und der 
Rückzug der USA aus der transpazifischen Partnerschaft sind nur zwei der markantesten Beispiele 
für diese veränderte Einstellung zum freien Handel. In diesem Artikel wird eine mögliche Erklä- 
rung für diesen dramatischen Wandel erörtert: das Ungleichgewicht der durch Handel erzielten 
Wohlfahrtsgewinne über verschiedene Konsumentengruppen hinweg. 


Diskrepanz zwischen Ökonomen 

und der breiten Öffentlichkeit 

In Umfragen zeigen sich oft grosse Unterschiede zwischen 
Wirtschaftswissenschaftlern und der breiten Öffentlich- 
keit, wenn es um ihre jeweiligen Ansichten zum Thema 
Freihandel geht. Eine im Jahr 2011 mit Mitgliedern der 
American Economic Association durchgeführte Umfrage 
offenbarte beispielsweise, dass über 93% der Wirtschafts- 
wissenschaftler der folgenden Aussage zustimmten: «Zöl- 
le und Einfuhrkontingente verringern den allgemeinen 
wirtschaftlichen Wohlstand» [siehe Fuller und Geide- 
Stevenson, 2014). Gleichwohl weichen die Ansichten von 
Nicht-Ökonomen zum Thema Freihandel hiervon grund- 
legend ab. Laut einer im Jahr 2010 von Pew Research 
durchgeführten Umfrage hatten nur 26% der Teilnehmer 
das Gefühl, vom internationalen Handel zu profitieren. Eine 
Erklärung für diese Diskrepanz ist die Art und Weise, wie 
Handelsökonomen die Wohlfahrtseffekte des freien Han- 
dels berechnen, denn sie messen die gesamtwirtschaftli- 
chen Vorteile für ein Land. Diese Messung ist rein informa- 


Die Seeschifffahrt ist das wichtigste Verkehrsmittel für Gütertransporte. 


tiv und spiegelt die Gewinne der Durchschnittsverbraucher 
wider, verschleiert jedoch die realen Gewinne über ver- 
schiedene Bevölkerungsgruppen hinweg - und dies vor 
allem in Ländern mit hoher Einkommensungleichheit. 


Einkommensungleichheit und heterogene 
Handelsgewinne 

Menschen mit unterschiedlichen Einkommensniveaus ent- 
wickeln verschiedene Konsummuster. Die reiche Bevölke- 
rung konsumiert in der Regel mehr Industrieerzeugnisse 
und Dienstleistungen, während ärmere Schichten den 
Löwenanteil ihres Einkommens für Lebensmittel, Wohnen 
und andere Dinge des täglichen Bedarfs ausgeben. Länder 
profitieren vom internationalen Handel durch verstärkten 
Zugang zu günstigeren Waren, wenngleich Preisminderun- 
gen für verschiedene Produkte alles andere als einheitlich 
sind. Die genauen Handelsgewinne für eine bestimmte 
Person hängen somit von ihrem eigenen Konsumpaket ab. 


Industriegüter, z.B. Kleidung und Elektroartikel, reagieren 
sensibler auf fallende internationale Handelsbarrieren als 
Lebensmittel. Dies ist darauf zurückzuführen, dass die 
länderübergreifende Produktivitätsverteilung in der Indus- 
trie viel breiter gefächert ist als in der Landwirtschaft. 
Die Produktivitätsunterschiede von Firmen, die Kartoffeln 
anbauen, sind beispielsweise viel kleiner als bei Compu- 
terherstellern. Im Wesentlichen bedeutet dies, dass der 
Freihandel eher die Verbrauchergruppen begünstigt, die 
grössere Teile ihres Einkommens für Industriegüter und 
Dienstleistungen ausgeben als für Lebensmittel. Daher 
können wirtschaftliche Analysen in Bezug auf den Durch- 
schnittsverbraucher zu einer erheblichen Überbewertung 
der Vorteile für die ärmere Bevölkerung und zu einer 
Unterbewertung der Vorteile reicher Schichten führen. 


Bei einem hypothetischen Rückgang der Handelsbarrie- 
ren um 15% können die Erträge für reiche Konsumenten 
um 16 Prozentpunkte höher sein als diejenigen der Armen. 


Die Verteilungseffekte des Handels dürfen nicht übersehen 
werden. Die Handelspolitik wird oft von Wirtschaftsanaly- 
sen, basierend auf den zusammengefassten Handelsge- 
winnen, beeinflusst. Wirtschaftswissenschaftler sind sich 
zwar weitestgehend darin einig, dass niedrigere Handels- 
barrieren insgesamt zu höheren Gewinnen führen, man 
jedoch auch erkennen muss, dass der Handel weitreichen- 
de Verteilungseffekte mit sich bringt. Diese Effekte müssen 
bei der Bewertung möglicher Gewinne aus freiem Handel 
berücksichtigt werden, vor allem für Länder mit ausge- 
prägter Ungleichheit. 
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Ansprechpartner 
Sergey Nigai | nigai@kof.ethz.ch 


Dieser Artikel basiert auf: 

Nigai Sergey (2016): On Measuring the Welfare Gains 
from Trade, Economic Journal, 126: 1193-1237. 
www.onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/ > 


Weitere Literatur: 

Fuller, Dan and Doris Geide-Stevenson (2014): Consen- 
sus among Economists - an Update, Journal of Econo- 
mic Education, 45(2): 131-146. 


Die Rolle des subjektiven Wohlergehens 
bei der rückblickenden Wahlanalyse 


Welche Rolle spielt das eigene Wohlergehen bei Wahlen? Werden die Entscheidungen der Wähler 
von ihrer eigenen Zufriedenheit beeinflusst? In ihrer aktuellen Publikation «Happy Voters» legen 
Federica Liberini, Michela Redoano und Eugenio Proto die Auswirkungen des eigenen Wohlerge- 
hens auf das Wahlverhalten dar und zeigen, dass dieser Indikator eine gute Ergänzung ist zu tradi- 
tionellen Indizien, wie finanzielle und wirtschaftliche Resultate. 


Politökonomen beschäftigen sich schon seit Langem damit, 
zu verstehen, in welchem Ausmass Bürgerinnen und Bürger 
die bisherige Leistung der Vertreter politischer Parteien 
bei ihrer Wahlentscheidung berücksichtigen. Die rückbli- 
ckende Wahlanalyse kommt zu dem übereinstimmenden 


Die Wahl, immer eine rationale Entscheidung? 


Ergebnis, dass die Wählerinnen und Wähler diagnostische 
Informationen, wie wirtschaftliche Tendenzen und die 
eigene finanzielle Situation, bei der Würdigung guter poli- 
tischer Leistungen und der Bestrafung korrupter und 
inkompetenter politischer Verantwortungsträger berück- 
sichtigen. Eine logische Konsequenz dieser Wahlthese ist, 
dass Wähler rückblickend mitunter «blind» sind, denn sie 
würdigen (bestrafen) die Regierung für Verbesserungen 
[Beeinträchtigungen) ihrer persönlichen Lebensbedin- 
gungen, selbst wenn diese Veränderungen nicht auf die 
Umsetzung politischer Entscheidungen zurückzuführen 
sind. Bisherige Studien untersuchen in erster Linie die 
Auswirkungen finanzieller und wirtschaftlicher Resultate 
auf die Wahlentscheidungen. 


Diese Beobachtungen halten die Diskussion im Gange, ob 
Bürgerinnen und Bürger bei der Bewertung der Leistung 
ihrer politischen Entscheidungsträger ihr eigenes Wohler- 
gehen in die Waagschale werfen. Vor allem die Vorstellung 
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eines «blinden» Rückblicks wirft die Frage auf, ob sie in der 
Lage sind, politische Entscheidungsträger lediglich für das 
veränderte Wohlergehen verantwortlich zu machen, das 
objektiv auf die umgesetzten politischen Entscheidungen 
zurückzuführen ist. 


Das Wohlergehen hat einen erheblichen Einfluss 

auf die Wahlentscheidung 

In ihrer aktuellen Publikation bewerten die Autoren diese 
Punkte und schlagen zudem eine Ausweitung der in der 
bestehenden Literatur verwendeten Methodik vor. Die 
Autoren betrachten den Umstand, dass politische Ent- 
scheidungsträger in letzter Zeit auf die Einführung neuer 
Indikatoren achten, welche die über die finanzielle Lage 
hinausgehenden Lebensbedingungen berücksichtigen, und 
schlagen vor, die rückblickende Wahltheorie anhand von 
Messgrössen des subjektiven Wohlbefindens (subjective 
wellbeing - SWB], wie das selbst wahrgenommene Gefühl 
der Zufriedenheit mit dem Leben, zu untersuchen. 


Die Forschung von Liberini Redoano und Proto regt die Dis- 
kussion an, denn sie zeigt auf, dass die subjektive Wahr- 
nehmung des eigenen Wohlergehens die politische Ent- 
scheidung der Wählerinnen und Wähler in Grossbritannien 
entscheidend beeinflusst. Sie kommen zu dem Schluss, 
dass Bürger, die ein hohes Mass an SWB angeben, mit 
höherer Wahrscheinlichkeit die regierende Partei wählen. 
Diejenigen, die sich selbst als hochzufrieden bezeichnen, 
haben eine um 1.6 Prozentpunkte höhere Wahrscheinlich- 
keit, dass sie bei zukünftigen Wahlen die Partei des Premi- 
erministers bzw. der Premierministerin unterstützen wer- 
den. Im Gegensatz dazu führt ein Anstieg des 
Familieneinkommens um 10% zu einer um 0.18% erhöhten 
Wahrscheinlichkeit, dass ein einzelnes Familienmitglied 
den Amtsinhaber bzw. die Amtsinhaberin unterstützt. Die 
Autoren untersuchen auch die Auswirkungen des SWB auf 
die Unterstützung der Partei des Amtsinhabers durch 
Wechselwähler (d.h. Wähler, die an keiner stabilen politi- 
schen Überzeugung oder der ideologischen Unterstützung 
einer Partei festhalten). Wie zu erwarten, scheint der Ein- 
fluss des SWB auf die Unterstützung der regierenden Par- 
tei grösser zu sein als auf alle anderen zur Wahl stehen- 
den Parteien. So erhöht die Zufriedenheit mit dem Leben 


beispielsweise die Wahrscheinlichkeit, die regierende 
Partei zu wählen, um 2%. 


Witwenschaft als entscheidende Variable für das selbst 
empfundene Wohlergehen 

Ihre wichtigste Erkenntnis ist, dass Bürgerinnen und Bür- 
ger nicht zwischen Veränderungen ihres subjektiven Wohl- 
ergehens, das nicht der Regierung zuzuschreiben ist, und 
Veränderungen, für welche die Regierung aller Wahr- 
scheinlichkeit nach verantwortlich ist, unterscheiden kön- 
nen. Zu diesem Schluss kamen sie aufgrund einer Analyse 
der Auswirkungen der Witwenschaft auf die Wahlabsich- 
ten. Dieser Schock hat bekanntlich - vor allem bei Frauen 
- einen entscheidenden Einfluss auf das subjektive Wohl- 
ergehen. Gleichwohl ist davon auszugehen, dass dies nicht 
auf Handlungen der Regierung zurückzuführen ist. Die 
Wahrscheinlichkeit, dass verwitwete Frauen während zwei 
Jahren nach dem Tod ihres Partners die Regierungspartei 
unterstützen, ist um 10 bis 12% geringer als bei den Ein- 
zelpersonen der Testgruppe [bei Männern ist dieser Effekt 
zwar auch zu beobachten, jedoch weit weniger ausgeprägt. 


Dieses Ergebnis ist im Zusammenhang mit den jüngsten 
Ereignissen im internationalen Politikgeschehen von gro- 
sser Bedeutung, denn es deutet darauf hin, dass der politi- 
sche Erfolg neuer Akteure nicht zwingend mit der Beurtei- 
lung von Politikentscheidungen, die von der regierenden 
Partei in der Vergangenheit umgesetzt wurden, oder mit 
dem mangelnden Vertrauen in die Zukunft der Wirtschaft 
zusammenhängt. 


Ansprechpartnerin 
Federica Liberini | liberini@kof.ethz.ch 


Dieser Artikel basiert auf: 
Liberini, Federica; Michela Redoano, and Eugenio 
Proto (2017): Happy Voters. 


www.sciencedirect.com/science/article/pii/ 
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Ökonomische Ideen zum Vergessen 


In der Ökonomik geistern noch viele Konzepte umher, die man getrost vergessen kann. Ein neues 
Buch listet die wichtigsten auf. 


In der Ökonomik und noch stärker in der öffentlichen 

Wahrnehmung geistern nach wie vor ökonomische Theo- 

rien herum, deren Verfallsdatum überschritten ist. Bruno Bruno S. Frey 

S. Frey (Universität Basel und CREMA] und David Iselin David Iselin — Editors 
[KOF) haben für das Buch «Economic Ideas You Should 

Forget» Beiträge von Ökonomen und Sozialwissenschaft- 


lern gesammelt, die die Schwächen verschiedener Kern- ® 
ökonomiekonzepte aufzeigen. Economic 
Das Buch «Economic Ideas You Should Forget» enthält 71 Ideas 


kurze Aufsätze, die von angesehenen Ökonomen und Sozi- 
alwissenschaftlern aus aller Welt geschrieben wurden: 

Daron Acemoglu, Ken Binmore, Clemens Fuest, Richard You Should 
Easterlin, Jeffrey Sachs, Hans-Werner Sinn, Elsbeth Stern, 

David Throsby und viele mehr. Von der KOF sind Beiträge Forget 

von Michael Graff, der über die veraltete Idee, dass Regie- , 

rungen Budgetdefizite reduzieren müssen, schreibt, sowie Pin 

von Jan-Egbert Sturm mit einem Aufsatz über die angebli- M vu — N 
che Asymmetrie beim Halten eines fixen Wechselkurses & 
enthalten. Zudem kommt auch der ehemalige KOF-Mit- 
arbeiter Jochen Hartwig zu Wort, der sich «Says Gesetz» 


vornimmt, das besagt, dass sich jedes Angebot eine Nach- 
frage schafft. 


Ansprechpartner 
David Iselin | iselin@kof.ethz.ch 


2! Springer 
Literatur: 
Frey, Bruno S. and David Iselin (Eds.) (2017): Economic 
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Ökonomenumfrage zum Energiegesetz 


Die KOF hat in Zusammenarbeit mit dem Schweizer Radio und Fernsehen SRF die in der Schweiz 
ansässigen forschenden Ökonominnen und Ökonomen zu deren Einschätzungen zum neuen Ener- 
giegesetz befragt, über das am 21. Mai abgestimmt wird. Die teilnehmenden Ökonomen sprechen 
sich mehrheitlich für die Förderung von erneuerbaren Energien aus und befürworten eine Kon- 
sumreduktion. Dies soll hauptsächlich über Steuern, weniger über sonstige Eingriffe erfolgen. 


In Bezug auf die Umfrage sieht sich die KOF als Vermittle- 
rin zwischen akademischer Forschung und der breiteren 
Öffentlichkeit und möchte mit Umfragen unter Forschungs- 
ökonomen diesen eine lautere Stimme geben. Als For- 
schungsökonomen versteht die KOF in der Schweiz ansäs- 
sige Ökonominnen und Ökonomen, die forschend tätig 
sind, d.h. in einer wissenschaftlichen Zeitschrift publiziert 
haben. 


In ihrer jüngsten Umfrage, in Zusammenarbeit mit SRF, 
hat die KOF die in der Schweiz ansässigen Ökonominnen 
und Ökonomen zu ihrer Einschätzung der Energiestrategie 
2050 befragt. Das Schweizer Parlament hat letztes Jahr 
ein neues Energiegesetz beschlossen, das Teil der Ener- 
giestrategie 2050 ist. Das Gesetz enthält Massnahmen, die 
einerseits die erneuerbaren Energien fördern und ande- 


Ein Ziel der Energiestrategie 2050 ist die Erhöhung der durchschnittlichen 
Jahresproduktion von Elektrizität aus Wasserkraft. 


rerseits den Energiekonsum reduzieren sollen. Gegen das 
Gesetz wurde das Referendum ergriffen. Die Schweizer 
Stimmbürgerinnen und -bürger werden deshalb am 21. Mai 
2017 an die Urne gerufen, um über das Gesetz abzustim- 
men. Vor dem Hintergrund dieses Referendums hat die 
KOF forschende Ökonomen in der Schweiz befragt, um zu 
eruieren, wie diese die Energiepolitik des Bundes beur- 
teilen und welche Massnahmen sie unterstützen. Die 
Umfrage vereint Antworten von knapp 100 forschenden 
Ökonomen [bei 433 angefragten Teilnehmern). 


Sie finden die Ergebnisse der Umfrage bei uns auf der 
Webseite: 


www.kof.ethz.ch/umfragen/oekonomenumfragen/ 
oekonomenumfragen/energiegesetz > 
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KOF INDIKATOREN 


KOF Geschäftslageindikator: Geschäftslage im Aufwind 


Der KOF Geschäftslageindikator für die Schweizer Privatwirtschaft ist im März 2017 deutlich 
gestiegen und setzt somit die Tendenz aus dem Vormonat verstärkt fort (siehe G 6). Damit ist die 
Geschäftslage derzeit so gut wie seit zwei Jahren nicht mehr. Die Schweizer Konjunktur bekommt 
deutlich Aufwind. 


Die günstigere Geschäftslage ist im März sehr breit inden G6: KOF Geschäftslageindikator 
befragten Sektoren spürbar (siehe T 1). Im Verarbeitenden (Saldo, saisonbereinigt) 


Gewerbe, in den baunahen Bereichen Baugewerbe und yo 
Projektierung sowie im Bereich Finanz- und Versiche- 
rungsdienstleistungen hellte sich die Geschäftslage merk- 
lich auf. Im Detailhandel ist die Lage ebenfalls etwas güns- 
tiger, hier verzeichnet der Indikator aber nur ein kleines 25 
Plus. Damit kann noch nicht auf eine eindeutige Besse- 20 
rungstendenz im Detailhandel geschlossen werden. Der 
Grosshandel, das Gastgewerbe und die übrigen Dienstleis- 
ter wurden letztmals im Januar befragt. Damals hatte sich 
bei den übrigen Dienstleistern die Geschäftslage aufge- 5 
hellt, während sie sich im Gastgewerbe kaum verändert h) 
hatte. Dagegen berichteten die Grosshändler häufiger von 

einer ungünstigen Geschäftslage. =—— KOF Geschäftslage 


35 


30 


2013 2014 2015 2016 2017 


T 1: KOF Geschäftslage Schweiz (Salden, saisonbereinigt) 


Mrz 16 Apr16 Mai16 Jun16 Jul16 Aug16 Sep16 Okt16 Nov16 Dez16 Jan17 Feb17 Mrz 17 
Privatwirtschaft (gesamt) 6.0 77 9.8 8.1 10.0 10.9 11.4 11.7 9.9 9.3 9.5 10.9 12.8 
Verarbeitendes Gewerbe -10.0 -72 -6.2 -3.6 -8.6 -7.8 -7.6 -6.0 -9.7 -8.8 -9.8 -79 -5.6 
Bau 25.4 24.9 22.3 23.0 24.0 27.7 23.2 25.0 26.4 24.3 28.2 28.0 32.2 
Projektierung 45.3 45.3 46.7 43.9 45.5 46.2 46.1 45.9 42.1 46.3 47.5 47.5 49.1 
Detailhandel -6.0 -8.9 -10.7 -8.6 -11.6  -10.6 -8.4 -75 -11.8 -9.5 -7.4 -10.1 -9.1 
Grosshandel - -7.8 - - 4.2 - - 3.5 - - -6.9 - - 
Finanzdienste 19.5 18.1 26.5 14.4 18.2 22.9 23.1 24.4 21.7 17.7 22.1 31.2 35.0 
Gastgewerbe - -16.7 - - -23.0 - - -16.9 - - -16.3 
Übrige Dienstleistungen - 20.5 - - 24.0 - - 22.2 - - 25.3 - 


Antworten auf die Frage: Wir beurteilen unsere Geschäftslage als gut/befriedigend/schlecht. Der Saldowert ist der Prozentanteil «gut»-Antworten 
minus dem Prozentanteil «schlecht»-Antworten. 


11 


KOF Bulletin - Nr. 106, April 2017 


Auch regional betrachtet zeigt sich die Aufhellung recht 
verbreitet. In der Genferseeregion blieb die Geschäftslage 
im März im Vergleich zum Vormonat zwar unverändert. 
[siehe G 7). In allen anderen BFS-Grossregionen verbes- 
serte sich die Lage aber. Besonders deutlich sogar im 
«Lage-Schlusslicht» Tessin. Eine Aufhellung ist auch in 
der Zentralschweiz, in der Region Zürich, in der Nordwest- 
schweiz, in der Ostschweiz und im Espace Mittelland 
erkennbar. 


Erläuterung der Grafiken: 

Grafik G 6 zeigt die KOF Geschäftslage über alle in die 
Befragung einbezogenen Wirtschaftsbereiche. Für Wirt- 
schaftsbereiche, die nur vierteljährlich befragt werden, 
wird die Geschäftslage in den Zwischenmonaten konstant 
gehalten. 


Grafik 6 7 stellt die Geschäftslage in den Grossregionen 
gemäss Bundesamt für Statistik dar. Die Regionen sind je 
nach Geschäftslage unterschiedlich eingefärbt. Die Pfeile 
innerhalb der Regionen deuten die Veränderung der Lage 
im Vergleich zum Vormonat an. Ein aufwärtsgerichteter 
Pfeil bedeutet etwa, dass sich die Lage im Vergleich zum 
Vormonat verbessert hat. 


Die KOF Geschäftslage basiert auf mehr als 4500 Mel- 
dungen von Betrieben in der Schweiz. Monatlich werden 
Unternehmen in den Wirtschaftsbereichen Industrie, 
Detailhandel, Baugewerbe, Projektierung sowie Finanz- 
und Versicherungsdienstleistungen befragt. Unternehmen 
im Gastgewerbe, im Grosshandel und in den übrigen 
Dienstleistungen werden vierteljährlich, jeweils im ersten 
Monat eines Quartals, befragt. Die Unternehmen werden 
unter anderem gebeten, ihre gegenwärtige Geschäftslage 
zu beurteilen. Sie können ihre Lage mit «gut», «befriedi- 
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GT: KOF Geschäftslage der Unternehmen 
der Privatwirtschaft 


Genfersee 
nn 7 


Die Winkel der Pfeile spiegeln die Veränderung der Geschäftslage 
im Vergleich zum Vormonat wider 


Salden 
u 55 bis 100 u 30 bis unter 55 EI 16.5 bis unter 30 
#9 bis unter 16.5 5 bis unter 9 -5 bis unter 5 

-9 bis unter -5 -16.5 bis unter -9 5-30 bis unter -16.5 


BE -55 bis unter -30 Eu -100 bis unter -55 


gend» oder «schlecht» kennzeichnen. Der Saldowert der 
gegenwärtigen Geschäftslage ist die Differenz der Prozent- 
anteile der Antworten «gut» und «schlecht». 


Ansprechpartner 
Klaus Abberger | abberger@kof.ethz.ch 


Mehr Informationen zu den KOF Konjunkturumfragen 
finden Sie auf unserer Website: 
www.kof.ethz.ch/umfragen/konjunkturumfragen > 
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KOF Konjunkturbarometer steigt weiter 


Das Konjunkturbarometer der KOF stieg im März 2017 um 0.7 Punkte auf einen neuen Stand von 
107.6 (siehe G 8). Damit verfestigt sich der Anstieg vom Vormonat auf einem Niveau klar über dem 
langfristigen Mittel. Für die nähere Zukunft dürften demzufolge für die Schweizer Wirtschaft über- 
durchschnittliche Wachstumsraten zu erwarten sein. 


Im März 2017 stieg das Konjunkturbarometer gegenüber 
dem Vormonat (revidiert auf 107.6 von 107.2) um 0.7 Punkte 
auf 107.6. Damit hat sich der Anstieg vom Februar nicht 
nur bestätigt, das Barometer hat per Ende März sogar 
einen noch etwas höheren Stand erklommen. Es steht 
somit zum zweiten Mal in Folge deutlich über seinem lang- 
fristigen Mittel und signalisiert für die nähere Zukunft ein 
überdurchschnittliches Wirtschaftswachstum. 


Die stärksten positiven Beiträge zu diesem Ergebnis stam- 
men aus dem Baugewerbe, gefolgt von den Indikatoren 
zum inländischen Konsum und dem Finanzsektor. Die Indi- 
katoren aus der Industrie und Gastgewerbe sind dagegen 
gegenüber dem Vormonat praktisch unverändert; und aus 
der Exportwirtschaft kommt ein insgesamt leicht negatives 
Signal. 


Innerhalb des Verarbeitenden Gewerbes ist der insgesamt 
unveränderte Befund auf zum Teil divergierende Signale 
zurückzuführen. Eine Stimmungsaufhellung ist insbeson- 
dere bei den Architekten sichtbar, aber auch die Elektro- 
und die Chemieindustrie sind optimistischer als zuvor. 
Negative Signale kamen dagegen aus der Metall- und der 
Textilindustrie. Kaum Änderungen gegenüber dem Vormo- 
nat verzeichneten die übrigen Industriebranchen. 


KOF Konjunkturbarometer und Referenzzeitreihe: 
Jährliches Update 

Im September 2016 fand das jährliche Update des KOF 
Konjunkturbarometers statt. Das Update betrifft dabei 
folgende Schritte: Neudefinition des Pools der Indikatoren, 
die in die Auswahlprozedur eingehen, Update der Referenz- 
zeitreihe, eine erneute Ausführung des Selektionsmecha- 
nismus für die Variablenselektion. Der aktuelle Pool für die 
Variablenauswahl besteht aus über 400 Indikatoren. Bei 
der aufdatierten Referenzzeitreihe handelt es sich um die 
geglättete Verlaufswachstumsrate des Schweizer Brutto- 


G 8: KOF Konjunkturbarometer und Referenzreihe 
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— KOF Konjunkturbarometer 
(Index; langfristiger Durchschnitt 2006-2015= 100; linke Skala) 


—- Monatliche Veränderung der Schweizer Konjunktur 
(Referenzreihe; SECO/KOF; rechte Skala) 


inlandprodukts (BIP] gemäss der neuen Volkswirtschaftli- 
chen Gesamtrechnung ESVG 2010, die Ende August 2016 
veröffentlicht wurde. Diese wiederum basiert auf der Ver- 
öffentlichung des Vorjahres-BIP durch das Bundesamt für 
Statistik. Als Resultat der Variablenselektion basiert das 
aufdatierte KOF Konjunkturbarometer nunmehr auf 272 
Indikatoren (gegenüber 238 in der vorherigen Version). 
Diese werden über statistisch ermittelte Gewichte zu einem 
Gesamtindikator zusammengefasst. 


Ansprechpartner 
Michael Graff | graff@kof.ethz.ch 


Weitere Informationen zum KOF Konjunkturbarometer 
finden Sie hier: 


www.kof.ethz.ch/prognosen-indikatoren/indikatoren/ 
kof-konjunkturbarometer > 
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ÖKONOMENSTIMME 


Marktkonform oder artgerecht - die Kosten des Marktes 

Auch der Markt kostet, wie bereits Ronald Coase festgestellt hat. Dieser Beitrag fragt 
daran anschliessend, welche Tätigkeiten dem Markt unterstellt werden sollen und wel- 
che anderen Ordnungskräften. 

www.oekonomenstimme.org > 


Finanzierung von intelligenten Verkehrssystemen 

Das Internet der Dinge gewinnt zunehmend an Bedeutung. Wichtige Beispiele finden 
sich in der Organisation von Microgrids, vernetztem/autonomem Fahren, Low Power 
Networks für intelligente Städte, energieeffizienten Gebäuden, Maschine-zu-Maschine- 
Vernetzungen in der Landwirtschaft und vielen neuen digitalen Anwendungen in der 
Verkehrslogistik. Dieser Beitrag analysiert die Frage, ob und wie weit staatliche Subven- 
tionen zur Förderung dieser ICT-basierten Technologien aus volkswirtschaftlicher Sicht 
gerechtfertigt sind. 

www.oekonomenstimme.org > 


Klimaschutz per Mausklick - Über das Konsumentenverhalten 

bei Entscheidungen zum eigenen Klimaschutzbeitrag 

Bei Konsumentscheiden im Internet, beispielsweise bei Onlinebuchungen von Fernbus- 
reisen, besteht oftmals die Möglichkeit, anfallende CO2-Emissionen durch eine Zuzah- 
lung direkt beim Ticketkauf auszugleichen. Wie dieser Beitrag zeigt, umgehen viele 
Konsumenten diese Entscheidung gerne, wenn sie nicht explizit dafür aufgefordert 
werden. Die explizite Aufforderung zum Entscheid, ohne die die Buchung nicht fortge- 
setzt werden kann, erhöht die Klimaspenden signifikant. 

www.oekonomenstimme.org > 


E-Mail Digest der Ökonomenstimme 

Hier können Sie sich für den Email Digest der 
Ökonomenstimme eintragen: 
www.oekonomenstimme.org/abonnieren > 


(. 


{ ri 
ar 
Werner 
Vontobel 


er 


a 
«en 
Martin 
Kesternich 


AGENDA 


KOF Veranstaltungen 


KOF Research Seminar: 


www.kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/event- 
calendar-page/kof-research-seminar > 


KOF-ETH-UZH International Economic Policy Seminar: 


www.kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/ 
event-calendar-page/kof-eth-uzh-seminar > 
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Konferenzen/Workshops 


Sie finden aktuelle Konferenzen und Workshops unter 
folgendem Link: 


www.kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/event- 
calendar-page > 


KOF Medienagenda 


Hier finden Sie unsere medienrelevanten Termine: 


www.kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/medien/ 
medienagenda > 


KOF Publikationen 


Bei uns auf der Webseite finden Sie die vollständige Liste 
aller KOF Publikationen (KOF Analysen, KOF Working 
Papers und KOF Studien]. 

www.kof.ethz.ch/publikationen > 
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